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〔論　説〕
メルツァーの『一般理論』解釈
金　子 邦　彦
は　じ　め　に
　現代経済学の理論的発展と資本主義経済システムの改革にJ．M．ケイン
ズ『雇用・利子および貨幣の一般理論』（以下『一般理論』と略記する）
が多大の貢献をしたことに，誰も異論をさしはさむ余地はなかろう。この
点は，r一般理論』の登場が理論的変革を象徴的に表わす意味から「ケイ
ンズ革命」と命名され，r一般理論』に立脚した政策が次々に打ち出され
たことからも十分うなづけられる。
　r一般理論』が1936年に刊行され，学界に大きな衝撃を与えてから既に
半世紀以上の歳月が流れているが，今やそれは読まれざる名著，現代の古
典として確固たる地位を築いている。しかし，r一般理論』はその名声に
もかかわらず，ケインズ革命の革命たるゆえんが何であり，理論をどう解
釈し，全体のフレームワークをどのように構築すべきかをめぐって，華々
しい論争を繰り広げてきたこともまた事実である。ケインズ革命の本質を
産出高水準決定の理論と考えるアメリカ・ケインジアンと流動性選好説を
信奉するイギリス・ケイソジアンの対立以来，数多くの経済学者を巻き込
んで現在に至っており，依然として論争過程にある。これと関連して，
J．R．ピックス＝A．　H．ハソセンのIS－LMモデルをかぶら矢に，幾多の
『一般理論』解釈も提示されている1）。
　本稿では『一般理論』解釈のなかから，マネタリストのA．H．メルッァ
ーの見解に焦点を合わせ，その内容を検討する。われわれはまず最初に，
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メルツァーの論文“Keynes’s　General　Theory：ADifferent　Perspe－
ctive　2）”を紹介する。次いで，この論文をめぐる論争のなかから3），ポス
ト・ケインジアソの代表的経済学者であるP．デヴィッドソンから投げか
けられた批判4）を特に取上げたのち，メルツァーの反論5’を検討し，メル
ツァーの見解をいっそう明らかにしていくことにする。
　　　　　　　　　　　　　　　《注》
1）　この点については，さしあたり早坂忠編著『ケインズ主義の再検討』多賀出
　版，1986および拙著r現代マネタリズムの二つの潮流一フリー一ドマンとブル
　ンナー＝メルツァー　　』東洋経済新報社，1989，pp．64－152を参照されたい。
2）A．H．　Meltzer，“Keynes’s　General　Theory：ADifferent　Perspective”，
　ノournal　of　Economic　Literature，　March　1981，　pp．34－64．
3）論争はメルツァーの前掲論文をめぐってD．パティンキン，P．デヴィッドソ
　ン，S．ワイントラウプ，　J．R，クロッティとメルツァーの間で闘わされた。
　伊藤俊夫「ケインズ『一般理論』に関するメルツァーの解釈について』「エコ
　ノミック・フロンティア』第24号（1986年12月），pp．3－21はこの論争を簡潔
　にまとめている。
4）　P．Davidson，“The　Dubious　Labor　Market　Analysis　iri　Meltzer’s　Re－
　stament　of　Keynes’s　Theory”，ノournal　of　Economic　Literature，　March
　1983，　pp．52－56．
5）　A．H．　Meltzer，“　lnterpreting　Keynes”，ノournal　of　Economic　Litera・
　ture，　March，1983，　pp．73－76．
1　メルツァーの見解D
　メルツァーは，r一般理論』の主要なテーマがなによりも非自発的失業
を説明することにあり，古典派理論ではその解明が不可能であると主張す
る。この点は，古典派理論の仮定が一つの特殊なケースにのみあてはまる
だけであり，古典派理論が想定している状態が多くの可能な均衡状態のな
かの一つの極限点にすぎない，とケインズが強調していることに対応す
る2）。労働供給にかんする古典派の第2公準を放棄し，「厳密な意味におけ
る非自発的失業が可能であるような体系の動きを解明することが必要であ
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る」3）というわけである。
　メルツァーは，ケイソズが攻撃する古典派の公準が
　①雇用の限界不効用と実質賃金は等しい
　②　非自発的失業は存在しない
　③産出高および雇用のあらゆる水準において，総需要価格と総供給価
　　格は等しくなる
の三つの仮定に依存していることを主張する。しかし，これら三つの仮定
は，『一般理論』の第2章で明確な指摘がなされているように，「そのなか
のどの一つも論理的に他の二つを含んでいるため，……同一のことに帰着
する」4）という性格をもっている。
　メルツァーは，『一般理論』を解釈する場合にもっとも重要な課題が非
自発的失業，均衡一つの極限点の三つのキーワードによってケインズが
意図したことを十分に理解することであり，ケインズが非自発的失業の概
念，古典派理論の特殊性および彼の政策勧告のそれぞれが一つの整合的フ
レームワークのなかでリンクし合っていると確信していたことを強調す
る5）。均衡雇用水準は完全雇用均衡と整合的な値にまで上昇することはな
いし，均衡利子率と均衡貨幣賃金率もその値まで下落するわけではない。
メルツァーによると，『一般理論』がこの理由を説明し，対策を提示する
ことこそケインズの試みなのである。また，生産と雇用にかんする古典派
理論は，産出高や雇用の水準が貨幣や貨幣賃金といった名目値に依存する
ことを否定し，名目値と実質値を峻別した二分法の体系を採用する。名目
値の変化は実質賃金を変化させないから，均衡雇用水準および均衡産出高
水準を恒常的に変化させることができない。ケイソズの場合，貨幣あるい
は貨幣賃金の変化が一時的に産出高を変化しうることを否定しなかった
が，均衡産出高が名目値の変化によってもっぱら変化されることも信じて
いなかった。逆にケインズは，均衡産出高と均衡雇用が古典派の強調した
均衡の極限点近くまで移動されうると確信していたというのである。
　ここで明確にしておきたいのは，メルツァーがケインズの非自発的失業
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をどのように定義しているかである。メルツァーによると，ケインズにと
って完全雇用とは，経済が（動学的）フロンティア上にある場合に達成さ
れる雇用水準であり，この完全雇用において経済は利用可能な資本や生産
技術から生じる極大産出高を生産する。この極大産出高およびそれと結び
ついた極大雇用がケインズの定義であり，それらは通常の定義と異なるも
のである。メルツァーは，ケイソズの非自発的失業が極大雇用と均衡雇用
の差であるとし，新たな概念規定を提示している6）。メルツァーによると，
ケインズは民間部門の意思決定が均衡投資率を社会的最適値よりも低くさ
せ，均衡資本ストックを小さくさせると確信していた。投資が極大産出高
に対応して求められる割合よりも低く，総需要は不足し，完全（極大）雇
用を維持するために求められる総額よりも小さいというのが，その理由で
ある。市場において経済を調整するものはなく，均衡ポジションは安定的
であり，人々は均衡が持続すると考える。問題なのは，人々が貨幣賃金，
利子率および投資水準の均衡値を知ったり，習得したりすることができな
いのではなく，これらの値を知ってはいるが，それらを変化させることが
できないということにある。このままでは経済が袋小路に陥ってしまうか
ら，政策が実施される必要性に迫られるのである。
　メルツァーが指摘する『一般理論』のもう一つの主要なテーマは，理論
とそこから導出される政策の関連性である7）。メルツァーによると，『一般
理論』と政策，とりわけ財政政策の関連性を考察すると，前者から後者の
勧告を導き出すことはできず，両者の関連性は断ち切られているというお
けである。メルツァー一にとってケイソズの主たる政策勧告は，r一般理論』
の第22章が論じているように，投資の社会的コントロールであり，その結
果ケインズが強調する政策とケィンジアンのそれとの間には大きなくい違
いがあることになる。
　メルツァーは，投資の社会的コントロールと大いに関連するが，ケイン
ズ理論の核心として二つのテーゼがあることを指摘する8）。一つは投資の
重要性である。産出高の変動は，主として民間部門の予測しがたい行動の
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結果であるが，この場合のケインズの関心は民間部門の投資行動にあり，
消費行動ではない。公衆の心理状態を所与とすると，全体としての産出高
や雇用の水準は投資に依存する。ケインズによると，われわれの生活して
いる経済体系は産出高や雇用の激しい変動にさらされているが，はなはだ
しく不安定でもない。実際には，完全雇用あるいは完全雇用に近い状態は
まれにしか起こらず，長続きするものでもなく，平均雇用水準は完全雇用
よりも低くなってしまうのである。その理由としては，次の三点があげら
れる9）。
　（1｝投資乗数は1．0より大きいが，あまり大きいものでもない。もしそ
　　れが著しく大きければ，投資率の一定の変化は消費率の大きな変化を
　　ともなうからである。
　②　資本資産の予想収益あるいは利子率の適度な変化は投資率のきわめ
　　て大きな変化と結びつかないであろう。限界生産費の上昇は投資およ
　　び産出高に対する投資家あるいは企業心理の改善への反応を制約する
　　からである。
　（3）雇用の適度な変化は貨幣賃金のきわめて大きな変化と結びつかな
　　い。この条件は，貨幣ストックが不変な場合，物価水準を安定的にす
　　る。
　これら三つの条件の結果として，われわれは雇用と物価の上下両方向へ
のきわめて深刻な極端な変動を避けながら，完全雇用よりはかなり低く，
それ以下に下落すれぽ生活を危険に陥れるような最低雇用よりはかなり高
い，中間的な状態をめぐって振動しているという。メルッァーは，ヶイン
ズがこの平均雇用水準を投資率の上昇によって永続的に引き上げられうる
と確信していたというのである。
　ケイソズ理論の第2のテーゼは所得と消費のギャップの拡大である。所
得が上昇するにつれて投資シェアが高まり，所得と消費のギャップが拡大
し，消費が減少すると考えられる。当初ケインズは経済体系における究極
的な独立変数として，④消費関数，貨幣需要および実物資本の期待収益を
244
含んだ資産保有者の期待，⑤貨幣賃金，◎貨幣量をあげ，その後完全雇用
を達成する方法としては⑤と◎が不適当であるとした。残るは④である
が，消費関数も第2のテーゼから判断すると，あまり期待できなくない。
その結果，二つのテーゼと三つの独立変数の取扱いから判断すると，ケイ
ンズにとって投資の重要性がますます高まり，投資の安定性が焦眉の課題
となるから，ケイソズは投資の社会的コソトロールを提唱したというわけ
である。
　次にメルツァーは，彼のケインズ解釈が『一般理論』などの見解やケイ
ソズによる政策勧告と整合することを証明するために，8個の方程式から
成るモデルを提示する。モデルのそれぞれの式は名目値あるいは貨幣賃金
でデフレートされている。モデル化の際にメルツァーが留意した点は，ケ
イソズ理論と古典派理論の主要な相違が期待を明示的に取扱うかどうか，
貨幣を資産として強調するか否かであった。モデルは次の通りであるエ゜）。
s　I
〃「レ7
昂一・（翻
li－・（r・・E）
ギーL＠湯）
ii；－F（K・N）
N・－f（匹P）
i＞s＝9（W）あるいは2＞s＝9（W，、P）
1＞＝2VD≦2Vε
（1）
（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
（7）
（8）
ここで，Wは貨幣賃金，　Sは貯蓄，1は投資，　Yは経常所得，　Eは期待所
得，rは経常利子率，　reは期待利子率，　Mは貨幣ストック，　Kは資本ス
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トック，2Vは雇用，．Pは物価水準である。（1）～（3）式はIS曲線の均
衡状態を示す。Eは賃金単位で測った期待所得であり，投資関数の（3）式
の説明変数である。（4）式はLM曲線の均衡関係を表わし，7やyとと
もに期待利子率が加えられている。reは期待利子率として考えられ，貨
幣需要の減少関数である。メルツァーによると，ケインズの供給サイドに
おける主要なイノベーションは，経済の均衡ポジションが利用可能な労働
力，嗜好および慣習によって達成できる極大産出高より低くなると主張し
たことにある。（5）～（8）式はこうしたケインズの主張を取入れて構成さ
れている。（5）式は生産関数であり，（6）式は古典派の第1公準と同一の
労働需要関数式を示している。（7）式は通常のケインズ型労働供給関数式
であり，労働供給が実質賃金ではなく，貨幣賃金に依存すると想定されて
いる。そして，（8）式は雇用の均衡不均衡を表わしているが，一般にケ
インズ体系では，経済が到達する均衡産出高が非自発的失業をともなうか
ら，それは不均衡式になる。
　このモデルでは，ケインズの主要な結論を導出するために，『一般理論』
の第18章の仮定にしたがい利用可能な労働や資本の熟練と量，生産技術，
消費とレジャーの嗜好，所得分配などといった要素は所与としよう。究極
的な独立変数は期待や性向などのような心理的態度，貨幣賃金および貨幣
ストックであり，これらの変数が雇用量と賃金単位で測った国民所得を決
定する。その結果（5）～（8）式から産出高供給曲線，SS曲線が導出され
るから，モデルは次の三つの式に要約される11）。
　　　　JS・話一A（滞E）　　　　（・）
　　　　LM・湯一B（　M跨君犀）　　　　　　　　（10）
　　　　∬・蕎〔K，N（w・P）〕　　　　　　　　（11）
未知数・・8個静肌堀細であるが・三つの耀式・かない
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から，このままではモデルは不確定である。メルツァーの解釈によると，
ケインズはE，r”，　M，四，　Kの5個の未知数の値を前もって確定してい
た・した…て・モデルは・個の未知数訴Pと三つの施式で撒さ
れることになり，一一ts的な解をうることができる。いまワ7が所与であると
すると，Pの解は完全（極大）雇用を除くすべての条件において労働需要
と雇用水準を決定する。ところが，メルツァーは，ケインズがこうしたP
の役割に制限を加え，Pを一定とする仮定を採用したと批判する。この仮
定によ・・舳線・L舳線は券とrを決定しう…，他方∬曲線
は蛍働供給と生産技術あるいは供給の物的条件にのみ依存する雇用との間
の固定的関係を示すにすぎなくなる。このSS曲線とケインズのタームで
ある総供給Z，総需要Dを比較してみよう。総供給関数はZ＝φ（N）で
あり，牛産条件Fがφのなかに含まれているから（11）式と同じである。ま
た，Pを一定とするケインズ流の特殊なケースでは1＞がPから独立してい
るから，N＝n（D）と書くことができる。これらφとnの関数はr一般理
論』の第3章などの記述にまったく対応しており，Pが一定の特殊なケー
スにおける（11）式のインプリケーションとも対応している。さらに，ケイ
ンズは供給の価格弾力性を分析しているが，完全（極大）雇用以下の状態
において供給の価格弾力性あるいは価格変化を中心的課題として取扱って
はいない。このケースでは，供給関数はZ＝φ〔（P）〕となり，（11）式とは
異なる形態を取ることになる。
　メルツァーは（9）～（11）式のインプリケーションを検討し，ケインズの
記述と対比させるために図1を利用する。（a）図は1S曲線とLM曲線を
雪上；、）凱慧欝翠難臨’雛
はKとWに依存する。SS曲線の形状は完全雇用に至るまでシャープであ
り，それ以降は垂直になる。ケインズ経済は不完全雇用水準で達成される
のが一般的である。ここで，期待産出高水準が平均産出高水準と等しくな
るように期待は十分に合理的であると想定しよう。E。はその期待産出高
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　　　　　出所：メルツァー“Keynes’s　General　Theory”p．55
　　　　　　　　　　　　　　　図1
　　　　亀
　　　　　　Y。　　　　　　　　である場合総需要はIS・曲線上にある。期待産出高がを示し，Eo＝　　　　　　Wo
E。より下にある場合にはIS曲線は左方にシフトするから，産出高は低
下し，価格はSS曲線に沿って下落する。　Wが不変であるとすると，実質
賃金は上昇していく。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Yo　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　において1S曲線とさて，Kは一定である。ここで，　reがE。＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Wo
LM曲線の条件を満たす利子率であると仮定しよう。期待貨幣賃金は経常
所得のうち資本に向けられる割合K〆を控除したものとして決定される。
（11）式を雇用量を決定するために用いると，1＞＝n（D）となる。ケインズ
はWの決定において慣行を重視したが，この慣行はまた期待によって定義
されている。すると，卯は平均して支払われると期待される賃金であるか
　　　　　　　　　　　　　　　　　Y①ら潮待貨幣賃金と実際の難賃?ﾍπにおいてのみ一致する・鮪
あるいは貨幣の増加が産出高をmを上回る水準まで押上げる場合はい
つでも，物価水準は上昇し，実質賃金は下落するから，雇用はその平均値
248
を上回ることになり，1＞D〈1＞Sとなる。完全雇用では，産出高は嗜好，生
産技術および利用可能な資本によって，その極大値を取ることになり，こ
れ・・ケ・・ズの完全雇用産出高箒であ…イ・ズによると・現実の
産出高はこの極大値より低い水準のあたりを変動する。楽観的な期待は経
済を券1にまで伸ぽしてくれ・…完全雇用におけ・高い資本蓄翻・
資本の限界効率を低下させ，投資需要を減少させるから，産出高と雇用は
　　　　　　　Y＊その平均水準　　　　　　　　　まで低下することになる。　　　　　　w＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊　金融緩和政策あるいは公共支出の増大によって経済を　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　上回る水　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　w＊
準にまで押上げようとしても，それは産出高と雇用が不変であるために，
物価を上昇・せてしまうだけであ・・労賭・一揩?ｺ回・水戦そ
れと同じ水準かの産出高で支払われる実質賃金よりもさらに低い実質賃金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊において，完全雇用を達成することになる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　より低い水準では，実　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　w＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｝㌔質賃金は物価水準と負に相関して上昇あるいは下落する。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　より低い　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Wo
水準では，物価水準は平均値あるいは期待値よりも低くなるから，実質賃
　　　　　　　　　　　　　　Yo　　Y＊金は上昇し，雇用は低下する。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の間では，物価水準はその平　　　　　　 W。と障＊
均物価水準あるいは長期期待物価水準を上回り，雇用はその平均値あるい
は期待（長期）値を上回るが，実質賃金はその平均値よりも低くなる。
・ル・・一は・…ズの非自発的失業・誰と語の差であ・・解
釈する12）。労働者は貨幣賃金（および実質賃金）を下落させることによっ
て，この失業水準を永続的に引下げることはできない。貨幣賃金の下落あ
るいは貨幣量の増加はLM曲線をLM＊曲線まで右方シフトさせる。こ
の醗蠕では・産出高は甚に接近す・が・…ズの説明の・う
に資本の限界効率が不変であっても，利子率がreよりも低い水準にまで
下落してしまうと，企業家は必然的に損失をこうむることになろう。その
ために，資本ス・・クと雇用水輔少・・翻豊・で戻・てしま
うのである。
　ケイソズにとって唯一の均衡状態は，資本ストックが限界効率をゼロに
するほど大きいと同時に，将来に備えようとする公衆の欲求の全体を完全
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に飽和するほど大きな富の量を示しており，そこでは完全雇用さえ実現さ
れており，利子の形での特別配当はえられないという状態である。その結
果，利子率は実際の利子率であれ期待利子率であれ，ゼロにまで下落する
であろう。ケインズのこうした解は彼が主張する投資の不安定性から生じ
るが，それに影響を与えるのが企業家の期待である。ここで，総需要を安
定化させるために移り気な期待が投資に与える影響を取除いて考えてみよ
う。投資率がIS＊曲線に対応した水準で安定化されると，総需要は完全
雇用産出高に等しい水準に維持されうる。政府による投資管理やいっそう
安定的な産出高は，（債務不履行）リスク・プレミアムを減らし，期待利子率
を下落させるからである。実際の利子率と期待利子率はIS＊曲線とLM＊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に到達するまで曲線の交点でえられる水準にまで低下し，産出高は　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア「＊
SS曲線に沿って移動する。投資率がより高い水準で安定し，リスクがそ
の性質上本来の最低水準にまで低下しうるとすれぽ，資本の限界効率は一
世代ないし二世代以内に最低値（ゼロ）にまでなるであろう。産出高が
Y＊　　（あるいはその近傍）にとどまるならば，循環的変動は取除かれる。w＊
ケインズは，非自発的失業を取除く政策がまた循環的失業をも減らすこと
を確信していた。ケイソズが繰返して主張したことは，彼の理論こそ一般
的な理論であり，不完全雇用均衡にも適応できるものであるということに
ある。貨幣賃金のみえざる方程式は完全雇用よりも低い水準で産出高，物
価水準および利子率の解を与える。性向とか貨幣賃金，貨幣量に精通する
と，ケインズ体系はそれぞれの期待所得や期待利子率の値について産出高
と雇用を決定する。貨幣賃金は期待所得が不変であれぽ，あまり大幅に変
化するわけではないが，変化する。ケインズにとってこうした変化の主要
な源泉こそ期待であり，期待の重要性が容易に理解されよう。
　メルッァーは，ヶイソズが（実質産出高に対する）貨幣賃金の非伸縮性
や移り気な期待を現実の観察から結論づけたと主張したのち，期待の考察
を中心にして利子率期待，貨幣経済と物々交換経済の相違，ケインズの期
待にかんする見解と現在支配的な主要な期待理論の相違を検討する13）。ヶ
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インズは『一般理論』において，われわれが確率についてなしうる最善の
推定とわれわれがその推定をする場合を区別し，この区別をリスク・プレ
ミアムと流動性プレミアムの相違を説明するためにも使っている。リス
ク・プレミアムは期末に収益の増加によって平均的に与えられるものであ
るのに対して，流動性プレミアムはそうして与えられることさえ期待され
ないものであり，現代経済における貨幣に対する非金銭的収益とは異な
る。ケインズが利子率に期待を取入れ，期待利子率を決定したとすれば，
彼は期待産出高，期待物価水準，平均貨幣賃金あるいは期待貨幣賃金を分
析するために用いられるアブPt・一チとまったく整合的な仕方で行動したで
あろう。このように解釈すると，（9）式のIS曲線と（10）式のLM曲線
は期待実質産出高Eを一定とすると，利子率と実質産出高水準を決定する
ことになる。利子率の解はこの場合次の式で与えられる。
　　　　r－　r（M犀嫉E）　　　　　　　（・2）
（12）式においてrをランダム変数として取扱い，その期待値を取るとする
と，長期期待利子率は
　　　　r・一・［（ギ）司　　　　　（・3）
で表わされる。（13）式はケインズの長期利子率の見解と合致したものであ
り，長続きしそうだと十分な確信をもって認められる期待利子率である。
貨幣量の変化あ・いは貨幣賃金の変化・欄待頬貨幣量（舗‘カ・変化・
ない限り，長期利子率を変化させることはない。長期利子率を変化させる
重要な変数は期待平均所得水準である。ケインズの主張にしたがえば，資
本の限界効率を決定するのは利子率であって，その他の変数ではない。メ
ルツァーはこの点をとらえて，ケインズの長期期待利子率が景気後退期に
おいてもほとんど下落しないと解釈している。
　r一般理論』の第11章から引用すると，（13）式はケインズの主要な結論
と一致している。ケインズは『貨幣論』において，貯蓄と投資を均等化さ
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せ，安定的物価水準を維持させるものとしてウィクセルの自然利子率を展
開しようとしたが，彼自身も認めているように，雇用あるいは産出高と利
子率の関係を見落していた。ところが，r一般理論』のケインズにとって自
然利子率は独特なものではなく，単に現状を維持する利子率にすぎなく，
有用ではない。ケイソズが唯一重要とする利子率とは，産出高と雇用が全
体としての雇用の弾力性をゼロにするような場合の均衡において成立する
　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊中立利子率である。この利子率はE＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　における長期利子率であり，　　　　　　　　　　　　　　　　　w＊
古典派の実質利子率にほかならず，図1の（a）ではIS＊曲線とLM＊曲線
の交点である。また，それは完全雇用と両立する意味での自然利子率であ
り，したがっておそらく最適利子率といった方がよいかもしれない。
　物々交換経済では，実質賃金が唯一の賃金であり，貨幣は存在しない
し・謬も灘選好関数の雛も利子率に影響を与え・・とはできない・
期待利子率は中立利子率であり，古典派のように貯蓄と投資によって決定
される。ケインズが強調する流動性選好の特性はリスク回避の資産保有者
に課されるプレミアムであるが，このプレミアムはゼロにまで下落するわ
けではない。将来への信頼の崩壊は貸手と借手のリスクを高め，投資を減
退させ，流動性や安全性を志向する貨幣保有を増大させるとともに，（13）
式のEが低下するように投資に対する期待利子率が下落するから，IS曲
線は左下方にシフトし，貨幣需要量は増加する。これらの結論は『一般理
論』の第15章や第17章とも，ケインズのそれ以降の著作とも整合してい
る。ケインズの貨幣経済では，期待物価水準は総需要と総供給に依存し，
価格期待はEと〆が変化するにつれて変わる。物々交換経済では，期待
物価水準には変化が生じることはなく，変化するのは実質賃金だけであ
る。ただし，メルツァーは，ケインズがr一般理論』の第17章で物々交換
経済と貨幣経済の相違をほんのわずか述べただけであり，十分に展開した
わけではないと批判しているのである。
　期待についてヶインズは，われわれが意思決定する場合，期待あるいは
同一の確信を利用するのが合理的であると信じていた。メルツァーは，ヶ
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インズの期待理論と現代のそれとが二つの点で異なることを明らかにす
る。第1の相違は，期待が観察にもとついているかどうかである。ケイン
ズ理論が肯定的なのに対して，合理的期待理論は否定的である。ケインズ
にとって期待は大規模で不連続な変化にさらされがちであり，独立して形
成されるものではない。人々は他の人々が何をしようとしたり，語ろうと
しているのか，次に同じことをするのかを見い出そうと努め，物価，経済
活動あるいはその他変数の比較的小さな変化に反応して激しく変動するか
ら，時には期待は外挿的であり，貨幣賃金あるいは利子率のわずかな変化
が同一方向に追加的変化が生じると思わせるような期待を引き起こすこと
もある。別の場合には，同一変数の大規模な変化あるいは変数の特定水準
は回帰的期待をともなうかもしれない。第2の相違として，ケインズは確
率が数学的値ではないということを確信していた。血気とか強気・弱気
は，期待値の比較的大きな変化が速やかに生じうるし，リスクと不確実性
が区別されるべきだというケインズの信念を反映したものである。合理的
期待理論はこうした見解を採用していない。その結果，メルツァーは期待
値の恒常的変化ないし恒常的変化を予測できないことを思い起こすと，現
行の観察および過去の観察を用いて期待値を算定するというのがケインズ
の期待理論であると断定している。
　結論として，メルツァーはいくつかの点を指摘している。まず第1に，
ケインズが一般均衡フレームワークのなかで産出高および雇用の理論の発
展に与えた刺激ほど持続しているものはないということである。第2に，
『一般理論』はピックス，モディリアー二，ハーバラーが明確に指摘した
ように，発刊当時に比べて斬新的で革命的なものではないということであ
る。第3に，古典派理論は非自発的失業を説明しないし，物々交換経済と
貨幣経済の相違とか期待を無視しており，総産出高の供給の価格弾力性が
ゼロであると仮定しているが，ケインズは貨幣賃金の非伸縮性，貨幣錯
覚，流動性トラップのいずれも強調しなかったことである。メルツァー
は，ケインズが貨幣賃金の非伸縮性という仮説を棄却したが，それを立証
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する証拠を受入れておらず，単に仮説の放棄にすぎないし，経済制度が安
定的であるが，雇用が完全雇用よりも低い平均雇用水準あたりを変動しが
ちであるという主たる要因の影響によって，貨幣賃金の非伸縮性が相殺さ
れる傾向にあると主張した。
　第4に，ヶインズにとって重要なものは完全雇用である。メルツァー
は，ケインズが極大雇用と完全雇用を同一視しているとする。平均産出高
は極大産出高より低い水準にあり，平均雇用も極大雇用より低い。経済が
極大値にきわめて近い平均雇用水準にあれぽ，非自発的失業は減少しよ
う。ケイソズが確信する平均産出高を増加させる方法は，投資の大幅な循
環的変動を減らして平均投資水準を引上げ，利子率のリスク・プレミアム
を減らすことにある。ケインズは投資増大案として，金融政策が賃金政策
によって長期利子率を低下させるか，投機家の有害な影響と移り気な期待
を取除くことを提唱した。しかし，貨幣的拡張や貨幣賃金の減少によって
はリスク・プレミアムを取除けないし，期待は実質所得水準を変化させえ
ないから，長期利子率を永続的に低下させることはできない。その結果，
ケインズは雇用問題を投資の社会的管理によって解決しようとしたという
わけである。
　メルツァーの最後の指摘は，r一般理論』が閉鎖経済を仮定しているこ
とである。ケインズの主たる関心が平均産出高と極大産出高のギャップを
減らすことにあり，このギャップの原因を分析するために国際収支の反循
環的変動を弱める効果はさほど重要でないと考えたからである14）。
　　　　　　　　　　　　　　《注》
1）　この節は拙稿「マネタリストのケインズr一般理論』解釈」r明治大学社会
　科学研究所紀要』第29巻第2号（1991年3月），pp．399－409に大きく依拠して
　いる。
2）J．M．　Keynes，　The　General　Theory　o／Employment，　Interest　and
Money，　Macmillan，1936，塩野谷祐一訳r雇用・利子および貨幣の一般理論』
　東洋経済新報社，1983，p．3，邦訳p．3．
3）　ibid．，　pp．16－17，邦訳p．17，
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4）　　ibid．，　p．22，邦訳p．23，
5）　Meltzer，“Keynes’s　General　Theory”，　p．35．
6）　　idid曾，　p．36．
7）　　ibid．，　p．34．
8）　　ibid．，　pp．43－44．
9）　　ibid．，　p．43．
10）　　ibid．，　pp．52－53．
11）　　ib三d．，　p．54．
12）　　ibid．，　p．56．
13）　　ibid．，　p．59．
14）　この解釈についてはクロッティの批判がある。J．　R．　Crotty，“On　Keynes
　and　Capital　Flight”，ノournal　of　Economic　Literature，　March　1983，　pp．
　57－58とメルツァーの反論，A．　H．　Meltzer，“Interpreting　Keynes”pp．77－
　78を参照されたい。
2デヴィッドソンの批判
　デヴィッドソソは，メルツァーが『一般理論』に対する興味深い解釈を
示したこと，しかもそれがフリードマンの解釈1）よりすぐれたものである
ことを評価している2）。とはいえ，デヴィッドソンがメルツァーの解釈に
全面的に賛成しているわけではなく，両者の間には明らかに見解の相違が
みられる。デヴィッドソンは，メルツァー・モデルがケインズ・モデルと
相いれないものであり，メルツァー・モデルとメルツァーのケインズ理論
再説が論理的に不整合であると批判する。とりわけ，その相違が労働需要
関数の特定化に顕著であるというわけである3）。
　メルツァーによると，r一般理論』の主要な結論は硬直的貨幣賃金に依
存しないし，r一般理論』モデルは短期的に，実質賃金を事実上一定と取扱
う場合でも適用できるものであり，完全雇用を下回るいかなる均衡雇用水
準における一定の実質賃金もr一般理論』モデルと矛盾しない。しかし，
デヴィッドソンは，メルツァー・モデルが上述の安定的実質賃金の議論と
整合的ではないと主張する。（6）式の労働需要関係式は，実質賃金が雇用
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需要水準を決定する独立変数とみなす伝統的な新古典派（非ケインジアン）
の形態で表現されているというわけである。
ND一ノ（望P） （6）
　しかし，メルツァーが一定の実質賃金は不完全雇用均衡と両立しうると
いうケインズの主張を受入れるとすれぽ，（6）式は労働需要が無限に弾力
的であり，政府や企業の自律的実質支出水準に依存しないことを意味しな
けれぽならない。ケインズのフレームワークに反して，メルツァーの再説
では，総需要関数の変化は労働需要関数を変化させないのである。他方，
労働供給関数を示す（7）式は，
　　　　ノ＞s＝9（w）あるいは1＞s＝9（W，P）　　　　　　　（7）
と表わされており，厳密に言えば，労働供給は名目賃金の関数であるか，
個々別々の独立変数である名目賃金と物価水準の関数である。したがっ
て，労働需要が実質賃金に無限弾力的であるのにひきかえ，労働供給は名
目賃金と物価水準に依存するから，このモデルが雇用水準にかかわらず，
安定的かつ一意的な労働市場均衡を決定することをメルツァーが論証しえ
たとはいえないというわけである。
　安定的かつ一意的な不完全雇用均衡の存在の可能性をも含んだr一般理
論を確信したケイソズにとって，このメルツァーによるケイソズ理論再説
は明らかにまちがっている，とデヴィッドソンは批判する。デヴィッドソ
ンによると，メルツァーは，ケインズが古典派第1公準を受入れたが，労
働需要関数が（総）生産関数から導出されるとするメルツァーの解釈をケ
インズが受入れなかったことを十分に理解していない。言いかえれば，ケ
インズは，労働の限界生産力関数がパティンキンのタームの市場均衡曲線
であることを受入れたが，限界生産物曲線を労働需要関数としてみること
を拒否したのである4）。
　デヴィッドソソによると，実質賃金がある適切な雇用水準の範囲にわた
って不変でありうるならぽ，メルツァーのモデルにおいては，その範囲内
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膿鷺難∴鷲撫総羅謹：
弾力的であると仮定されよう。このMP．とメルツァーの1＞s関数は，（a）
ある雇用の値の適切な範囲にわたって一致し，したがっていかなる不完全
雇用均衡も一意的なものではないか，（b）実質賃金と雇用の空間において互
いに平行的であるから，不完全雇用均衡が存在しないか，のいずれかであ
る。デヴィッドソンは，メルツァー・モデルが（a）あるいは（b）のいずれのケ
ースであるとしても，その分析が完全雇用を下回る雇用水準における安定
均衡の存在とそのユニーク性を論証したとするヶインズの主張とは相いれ
ないと批判する。また，メルツァーは，一方で産出高の変動を説明する際
にケインズが賃金の非伸縮性に依存しているとし，他方では貨幣賃金の硬
直性がr－一一・般理論』がよって立つ中心的教義ではないと言明しているが5），
この二つの主張は整合的に説明されるのであろうかと疑問を提示してい
る。
　デヴィッドソンは，もともとケインズの一般的労働需要関数のいかなる
再説も，貨幣賃金および実質賃金の固定性のケースと可変性のケースのい
ずれも含むものであると主張する。デヴィッドソソの主張にしたがえぽ，
メルツァーの再説も同様になり，賃金と物価の可変性と並んで固定性を含
みえるものである。ところが，メルツァー・モデルの場合，実質賃金が独
立変数である労働需要関数と貨幣賃金あるいは貨幣賃金と物価水準が別々
の独立変数である労働供給関数から構成されており，この両者は実質賃金
と貨幣賃金が一定であり，しかも有効需要水準から独立している時，一意
的な安定的労働市場均衡を保証しうるであろうか，とデヴィッドソンは疑
問を投げかける。言い換えれぽ，メルツァーの混乱は，労働需要関数を実
質賃金に依存させ，労働供給関数の場合それを不完全な複合体とした彼の
取扱いから生じたというわけである。
　デヴィッドソンは，ケインズが雇用関数については『一般理論』の第20
章でもっぼら論じ，その目的が（名目）賃金単位で測った有効需要量をあ
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N、　　　Nl　　　　　　　　　　　　Nl　　N
　　　　　　雇用量
出所：　デヴィッドソン，
　　　　　　　　　　　　　雇用量
‘The　Dubious　Labor　Market　Analysis”p．55．
　　　図2
る雇用量に関係づけることにあったと主張する。この雇用関数の概念を使
用すると，貨幣賃金で測った労働需要関数と雇用空間は有効需要点の軌跡
から導出されうるものである。しかもそれは，貨幣賃金および実質賃金が
固定されているかどうかにかかわらず，不完全雇用均衡を提示しうるケイ
ンズ理論の再説のなかに存在しうるものであり，r一般理論』総体と十分
に両立しうるものである6）。
　デヴィッドソソは図2を使って，この点を明らかにする。彼は『一般理
論』の第3章の有効需要分析を引用して，「一定の実質賃金のもとで利用
可能な労働供給量が雇用の上限を画するということを別とすれぽ，雇用量
は実質賃金でもって測られた労働の限界不効用によって決定されるのでは
ない。消費性向と新投資量とが相まって雇用量を決定する」7）ことを強調
する。だから，技術，資本ストック，独占または競争の程度などが所与で
あるとすると，総供給関数は貨幣賃金単位で収益と関係する（図2の（a）の
Z。）か，それとも名目単位で収益と関係する（図2の（b）のZ）かのいずれ
であり，いずれも雇用量の関数として表現されうる。E。とEは，ケイン
ズが定義したように，均衡雇用水準1＞・を決定する有効需要点である。
　また，図3は実質賃金と雇用を関係づける市場均衡曲線，すなわち労働
の限界生産力曲線（MP，）を示したものである。　MP・が図3－（a）のように
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実質賃金率
w｝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鰐
　　　　N，　1V｛　　1V∫　　　　雇用量　　　　　　　　N、　N｛　　　　Nt　雇用量
　　出所：デヴィッドソン，“The　Dubious　Labor　Market　Analysis”，　p．55．
　　　　　　　　　　　　　　　　図3
ある時点まで一定であれぽ，ある適切な範囲にわたって実質賃金と雇用は
完全に弾力的である。しかし，図3－（b）のように労働の収益逓減が生じる
ならぽ，それらは一貫して低下する。図3の1＞sはケインズの労働供給関
数を示し，「実質賃金が完全雇用，すなわちある与えられた実質賃金と両
立する極大雇用量に対応するかを決定することができるという」8）ケイン
ズの命題から生ずるものである。図2の有効需要E。と結びついた雇用水
準1V・は図3のA点で決定され，それ故市場均衡実質賃金はWriであり，
その場合の完全雇用あるいは極大雇用は図3－（a）のNfで与えられる。デ
ヴィッドソンはこのような状態を，ケインズが次のように述べるであろう
と推測する。すなわち，「もし消費性向と新投資量とが不十分な有効需要
しかもたらさないならぽ，現実の雇用水準は現行の実質賃金のもとで潜在
的に利用可能な労働供給量に達せず（1＞・＜1＞f），均衡実質賃金は均衡雇用
水準の限界不効用よりも大きいであろう（W，1＞W，2）」9）というわけであ
る。
　いま，総需要が図2－（a）で1）。からD。1（あるいは図2－（b）でDから
D’）へ変化するとしよう。他の事情が不変であれぽ，新しい均衡雇用水準
は2V・’であり，経済は市場均衡曲線上のA点よりもむしろA’点にある
であろうし，実質賃金は労働の収益逓減が存在するかしないかによって，
図3－（a）のように一定であるか，図3－r（b）のように右下りになる。かくし
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て，総需要の十分な外生的増加は常に，MP・曲線に沿ってA’点から完
全雇用均衡をえるために1＞S曲線と交差する点まで移動するであろう。ま
た，1）。（あるいはZ。）に変化がなけれぽ，他の事情が不変であれぽ，経
済は貨幣賃金あるいは物価水準が可変的であるかないかにかかわらず，N・
にまで限りなく衰退することになろう。デヴィッドソンによると，これが
ケインズ分析のエッセンスである。
　デヴィッドソンのこうした分析から明らかなように，経済がN・のよう
な完全雇用を下回る水準にはりついているならば，伸縮的賃金経済におけ
る貨幣賃金の減少は，他の事情が不変であれぽ，図2－（a）の総需要D。を
構成する消費と投資の増加をもたらす場合にのみ，雇用水準を増加させる
であろう。したがって，ケインズの結論とは，不完全雇用均衡にある経済
を拡張させるためには，図2－（a）の総需要関数D。を増加させるしかない
ということであった。
　結局，デヴィッドソンは，メルツァーの労働需要関数がケインズの雇用
の一般理論の妥当な再説ではないと批判する。メルツァーが主張する新古
典派流の限界生産物一労働需要アプローチは，ケインズの有効需要分析と
は相いれないものであるというわけである。これに代るものとしてデヴィ
ッドソンは，ポスト・ケインジアンの労働需要理論1°）こそケインズ『一般
理論』の有効需要理論と整合するものであると主張しているのである。
　　　　　　　　　　　　　　《注》
1）M．Friedman　et　aL，　Milton　Friedmans’Monetary　F7α膨”07海ξA
　1）abate　with　His　Critics（ed。）R．　J．　Gordon．　Univ．　of　Chicago　Press，
　1974，加藤寛孝訳『フリードマンの貨幣理論一その展開と論争一』マグロ
　ウヒル好学社，1979，pp．15－40，邦訳pp．24－59，　pp．148－57，邦訳pp．217－
　31．フリードマンのケインズ解釈をめぐる批判的考察として，拙著r現代マネ
　タリズムの二つの潮流』pp．64－93を参照されたい。
2）Davidson，　op．　cit．，　p。52およびp．52脚注（1｝
3）　ibid．，　p．52．
4）　　ibid，，　p．53．
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5）　Meltzer，“Keynes’s　General　Theory”，　p．49およびp．52．
6）　Dav三dson，　op，　cit．，　p．54．
7）Keynes，　op．　cit．，　p．30，邦訳p．31，邦訳p．31．
8）　ibid．，　p．　12，邦訳p．12．
9）ibid。，　P．30，邦訳P．　31，
10）デヴィヅドソソはその代表的文献として，S．　Weintraub，　An　Introduction
　to　the　Theory　o∫　lncome　l）istribution，　Chilton，1958，増沢俊彦訳『所得
　分配の理論への接近』文雅堂銀行研究社，1976とP．Davidson　and　E。　Smo－
　1ensky，　Aggregate　Supply　and　1）emand　Analysis，　Harper＆Row，
　1964，安部一成訳『ケインズ経済学の新展開』ダイヤモンド社，1966をあげて
　いる。
3　メルツァーの反論
　メルツァーは，デヴィッドソソが労働市場に範囲を限定した上で最良の
コメントをしてくれたことに感謝しつつ1），両者の論争点が不完全雇用均
衡状態の下で労働の限界生産力を総労働需要曲線に適用できるかどうかに
あると断定する。そこでメルツァーは，ケインズが労働市場をどのように
特徴づけたかを問題提起することから，デヴィッドソンのコメントに対す
る反論を開始していく。
　メルツァーによると，非自発的失業を伴った均衡は完全競争労働市場と
両立しないのかというG．ハーバラーの質問，そして労働市場における独
占的要素の存在の可否を問うたB．オリーンに対するケイソズの回答から
明確に理解されるように，ケイソズは，労働市場が限界生産力逓滅によっ
て左右される競争市場であると分析した。ケインズは不完全競争を拒否
し，賃金の短期的変動の主要な説明要因として物的限界生産力逓滅を採用
したというわけである2）。いわば，労働市場が均衡状態にあるというのが
ケイソズの主張であり，ケイソズ理論は競争均衡理論と特徴づけられるか
ら，ケインズの著作のなかからそれが不均衡理論であることを示唆する個
所を見い出すことはできないというわけである。しかも，デヴィッドソン
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の批判とは逆に，物的限界生産力逓滅についてのケインズのコメントは，
ケイソズの労働需要が新古典派生産関数の一階の条件からえられることを
示唆しているという。その結果メルツァーは，『一般理論』のなかで彼の
主張を否定する個所を見い出すことができなかったし，かえってそれを支
持するいくつかの表現があると反論する3）。
　メルツァーはデヴィッドソンの批判にさらに反論するために，彼のモデ
ルの（5）～（8）式を再度取上げ，それぞれの式のもつイソプリケーション
を詳細に説明していく。まず，生産関数を示す（5）式は新古典派の形態を
とり，労働需要関数の（6）式も同様である。メルツァーの推測では，労働
市場の均衡条件式である（8）式，ノ〉＝1＞°≦1＞sのスタイルがデヴィッド
ソンに誤解を与えたのかもしれない。そこでメルツァーは，（8）式につい
て検討を加えていく4）・彼はAを・平均産疇対応す・平均㈱
翻Nと完全（極大）産隔曜と両立する完全雇用N＊に二分し・
（8）式を書き直す。
　　　　1＞＝1＞D・．　NS　　　　　　　　　　　　（8a）
　　　　ノ〉≦1V＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8b）
（8a）式は均衡からの循環的乖離とその他の一時的乖離を無視し，　NSを
不完全雇用均衡と両立する均衡供給と再定義している。（8b）式は，ケイ
ンズの最適資本ストックが達成される場合に雇用が1＞＊まで増加しうる
ことを示している。また（7）式は，賃金と物価水準がそれぞれ労働供給に
影響を与えることができるとされている。仮に（7）式が物価水準の一次同
次の関数であるとすれぽ，労働供給量は実質賃金にのみ依存することにな
る。そうであれぽ，産出高供給曲線，SS曲線は二つの択一的な解をうる
ことになるから，（11）式も次のように書き直される。
　　　　∬・券一F［K・N（W・P）］　　　（…）
　　　　SS・影一F［K，2＞（w，／P）］　　　（・・b）
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1S曲線とLM曲線は従来通りである。
　　　　・s・姦一A（・昂E）　　　　（・）
　　　　LM・湯一B（唱諾）　　　　　　（・・）
　ケインズ体系はこれら三つの均衡関係となり，（9），（10），（11a）式か
（9），（10），（11b）式のいずれかの組合せに変形される5）。これらの均衡
関係は・滞Pの値を鰍砿肪・い・浄関数・して決定す
る。ここで，Eは期待総需要，　reは期待利子率，　Mは名目貨幣ストック
であり，ケインズはMを均衡実質値に影響を与えない政策変数として取
扱い，資本ストックKも所与とする。Eとrを決定するために，産出高
と利子率の均衡値について期待を取り，これらの値が持続すると考えられ
ている。すなわち，経済はこれらの安定値をめぐって変動するから，Eと
reは長期期待値である。　E，〆，　Kおよび伊は次のような関係にある。
　　　　　　Yo　　　　Wo　　　　E＝　　　　＝ハ乙o－十r“Ko　　　　　　Wo　　　　Pe
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ye　古典派理論のみえざる方程式は期待均衡産出高水準を　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　にとどめる　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Wo
方程式であり，誰もがその期待値が持続すると予想するものである。ま
た，均衡貨幣賃金はEとreと整合的な賃金であり，それはN。＝1＞
（Yov ）の均鰍・び関連稀・の均衡値と関係するとされてい・．均
衡貨幣賃金がWであるという確信にしたがって行動することはしないで，
労働都均衡頬賃金・學あると信・てい・・仮定すると，均衡㈱・
（9），（10），（11b）式の組合せとなる。この組合せは一定の値をとるM，
鷹吟ついて帰Pを決定す・・経済が話と・の均衡値から
乖離したり，それへ復帰したりする動学経路は二つの組合せでは違ってい
る。メルツァーによると，ケインズはこの動学上の相違に気づいていたよ
うであるが，経済は一般に完全雇用均衡ではなく，安定均衡のあたりで変
動するという彼の主要な見解を変更することはなかった。
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　デヴィッドソンの主張とは逆に，メルツァーにとってケインズ理論をコ
ンス…な値の罪を伴う均衡理論・す・彼の解釈はなんら非整合的なも
のではない。コソスタントな期待均衡実質賃金か，コンスタントな期待均
衡貨幣賃金かそのいずれでも，（ケインズの）完全雇用水準を下回る雇用
水準において同じ安定均衡を再現してくれる。そして，完全雇用を達成す
るためには，二つの体系はともに，〆を低下させてEを上昇させ，Kを
増加させ・・うな・ス・の減少をもたら・，均衡値を岳の・うな不完
　　　　　　　　Y＊　　　　　　　　　　の完全雇用均衡へのシフトを生じさせるというわけ全雇用均衡から　　　　　　　y「＊
である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Yo　メルツァーの解釈によると，ケインズが確信したのは，Eが　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　から　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Wo欝一上昇・ていく時・がゼ・へ向か・て下落す・につれて資本所得は
下落するであろうということであった。勤労所得は完全雇用においていっ
そう高くなり，均衡雇用も同様となる。このことはメルツァーによると，
岳蘭・て頬飴・・労働の限界不効用に等しくない・いう…ズ
の主張に対して一つの根拠を与えているように思われる。この主張は，経
済・肇におけ・持続的均衡・で移動す・時渓質賃金・・上昇しな・・と
いうことを示唆している。デヴィッドソンによる上述の『一般理論』から
の引用はこの解釈を支持しているという。メルツァーの方程式体系では，
Kがその最適値まで増加する時，実質賃金は上昇することを暗示している
のである。
　デヴィッドソンとメルツァーの間にみられるもう一つの意見の不一致は
安定均衡の評価にある。メルツァーの説明によると，物価と貨幣賃金が異
なる率で変動するから，実質賃金は循環的に変化する。生産と雇用が変化
する時，労働の限界生産力は変化する。デヴィッドソンは，なぜ産出高が
変動するかを説明するためにケインズが賃金の非伸縮性に依存したという
メルツァーの主張をそのまま引用しているが，メルツァーはこの引用が誤
解を与えていると主張する。メルツァーは，彼のr一般理論』再説が主に
均衡理論の再説であって，変動の理論ではないことを強調する。このこと
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は，彼が1S曲線やLM曲線のような均衡関係を利用したことから明ら
かであり，またSS曲線を均衡関係として展開したことや彼のモデルにお
いて均衡へしぼしぼ言及していることからも明らかである，というわけで
ある。それ故メルツァーは，デヴィッドソソが（安定）均衡をめぐる変動
の議論を均衡ポジションの議論と混同しているように思われると結論づけ
ている6）。
　　　　　　　　　　　　　　《注》
1）Meltzer，“Interpreting　Keynes”，　p．66。
2）　　ibid．，　p．73．
3）　　ibid．，　p，74．
4）　　ibid．，　p．74．
5）　　ibid．，　p．75，
6）　　ibid．，　p．76．
結びに代えて
　『一般理論』の正確な理解と適切な解釈をめぐるメルツァーとデヴィッ
ドソンの論争は，主として労働市場の性質とr一般理論』のモデル化に焦
点を合わせながら，実り豊かな内容となっている。両者の論争によってメ
ルツァーとデヴィッドソン，したがってマネタリストとポスト・ケインジ
アソの対立が明確になったが，むしろそれよりもはるかに意義深いのは，
論争によってメルツァーのr一般理論』解釈がいっそう鮮明になったこと
であろう。この点に着目し，メルツァーの見解の問題点を探っていくこと
にしよう。
　メルツァーは，r－一般理論』の主要なテーマが非自発的失業の解明にあ
ることを繰返し強調し，期待の取扱いと資産としての貨幣と並んで，それ
がヶイソズ理論を古典派理論から峻別するキータームであると主張する。
彼は労働市場の特性を明らかにするとともに，非自発的失業の解消を図る
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ため雇用と産出高の決定因たる投資を分析し，投資の重要性と安定性，ひ
いてはケイソズによる投資の社会的コントP一ルの提唱にまで言及してい
る。さらに，メルツァーはr一般理論』のモデル化まで取組んでいる。
　メルツァーがr一般理論』に意欲的に取組んでいるとはいえ，いくつか
の不明瞭な点もまた残されている。まず，労働需要が古典派の形態を取っ
て実質賃金の関数であるのに，労働供給は貨幣賃金と物価水準の関数とな
り，デヴィッドソソが批判するように，果たしてこのままで労働市場は均
衡するといえるのであろうか。労働需要は，メルツァーの主張のように生
産関数から導出されるのであろうか。これらの点は依然として論争となっ
ている。
　メルツァーは期待の役割を重視し，それが投資の不安定性の原因とな
り，また貨幣賃金を変化させると説いている。期待によって各変数の長期
的な将来の値が期待値にされ，現在値がそれに向かうとされ，また移り気
な期待とかリスクや不確実性にも言及している。しかし，総需要の安定化
のために移り気な期待が投資に与える影響力が取除かれ，安定的な期待に
事実上還元されている。リスクと不確実性も同様であり，もっぱらリスク
の議論にすり替ってしまい，不確実性の考察が抜け落ちている。こうして
不安定要因が除去され，経済の安定性と均衡への収敷を保障する求心的要
因が働いている。
　最後の疑問はr一般理論』のモデル化にある。メルツァーはケインズ理
論と古典派理論の相違を明らかにするモデル化をめざしていたが，結果的
には両者の異質性よりも類似性（同質性）が強調されている。彼のモデル
はr一般理論』を移動均衡モデルとして理解しないで，もっぽら均衡を重
視した定常均衡モデルのスタイルが採用されている。この意味では，IS－
LMモデルと同じであり，メルツァーがこれまでIS－LMモデルに対し
て批判的であったことを思い起こすと，容易に納得しにくい点であるとい
える。
　以上のようにメルツァーの見解にはいくつかの疑問点や不明瞭な点が残
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されている。これらの問題点に一つずつ答え，いっそう明快なモデルを提
示することこそ，メルツァーの今後の課題であるといえよう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜1991．12．20＞
